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Ekonomiczna wartość dodana EVA w systemie
mierników finansowych wykorzystywanych
w zrównoważonej karcie wyników

Streszczenie

Celem niniejszej pracy jest zaprezentowanie merytorycznych podstaw koncepcji
ekonomicznej warto�ci dodanej � EVA (Economic Value Added) � oraz wskazanie
praktycznych obszarów jej wykorzystania w narzêdziu, jakim jest zrównowa¿ona karta
wyników. Dodatkowo w opracowaniu podjêto próbê odpowiedzi na pytanie, w któ-
rych obszarach zrównowa¿onej karty wyników oraz systemie controllingu strategicz-
nego mo¿e byæ wykorzystywana ekonomiczna warto�æ dodana.

Opracowanie sk³ada siê z  wprowadzenia, dwóch czê�ci oraz podsumowania.
W pierwszej czê�ci zosta³y zaprezentowane za³o¿enia i zasady konstrukcji zrówno-

wa¿onej karty wyników. Szczególny nacisk w tej czê�ci opracowania zosta³ po³o¿ony na
omówienie p³aszczyzny finansowej zrównowa¿onej karty wyników i mo¿liwo�ci w niej
wykorzystania mierników kreacji warto�ci dla akcjonariuszy (w³a�cicieli).

W drugiej czê�ci  opracowania zaprezentowane zosta³y za³o¿enia oraz s³abe i mocne
strony koncepcji EVA, które z jednej strony przes¹dzaj¹, a z drugiej � ograniczaj¹
mo¿liwo�ci jej wykorzystania w zrównowa¿onej karcie wyników, a tym samym w con-
trollingu strategicznym.

Wprowadzenie

Controlling traktuje siê jako filozofiê, metodê zarz¹dzania, system sterowania za
pomoc¹ zysku, a tak¿e jako podsystem zarz¹dzania przedsiêbiorstwem. Dla jednych
jest to system wspomagania kadry kierowniczej w procesie zarz¹dzania. Inni s¹ sk³on-
ni za controlling uwa¿aæ ca³y system zarz¹dzania przedsiêbiorstwem1. Na gruncie

1 S. N o w o s i e l s k i, Controlling operatywny, �Przegl¹d Organizacji� 1998, nr 12, s. 33.
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praktycznym, np. w przedsiêbiorstwach amerykañskich, funkcja controllingu spro-
wadza siê do opracowania koncepcji kompleksowych i strukturalnych przekszta³ceñ,
które doprowadzi³y do wzrostu efektywno�ci i optymalizacji procesów produkcyj-
nych oraz umo¿liwi³y przedsiêbiorstwu szybkie reagowanie na zmiany zachodz¹ce
w otoczeniu2. Maj¹c na uwadze aspekt zarz¹dzania, rozró¿nia siê dwie kategorie con-
trollingu, a mianowicie3:

1) controlling strategiczny,
2) controlling operatywny (operacyjny).

Controlling strategiczny jest �ci�le powi¹zany ze strategi¹ zarz¹dzania i ma pomagaæ
kierownictwu w realizacji d³ugofalowych zamierzeñ4. Natomiast controlling operatywny
ukierunkowany jest na osi¹ganie bie¿¹cych celów wynikaj¹cych z celów strategicznych
(poprzez operatywne funkcje zarz¹dzania: planowania, organizowania, kontroli, za-
bezpieczenia kadr i motywowania maj¹ urzeczywistniæ cele strategiczne)5.

W rozwiniêtych gospodarkach rynkowych powszechnie uwa¿a siê, i¿ nadrzêd-
nym celem dzia³alno�ci gospodarczej jest  maksymalizacja warto�ci rynkowej przed-
siêbiorstwa. Wzrost warto�ci rynkowej przedsiêbiorstw przyczynia siê do maksy-
malizacji maj¹tku w³a�cicieli. W literaturze przedmiotu  w a r t o � æ   p r z e d s i ê-
b i o r s t w a  definiowana jest jako warto�æ przysz³ych operacyjnych przep³ywów
pieniê¿nych netto wytwarzanych przez aktywa operacyjne w toku dzia³alno�ci opera-
cyjnej przedsiêbiorstwa6.

Mo¿na zatem zaryzykowaæ stwierdzenie, ¿e controlling operacyjny bêdzie zorien-
towany na zysk, a strategiczny na warto�æ przedsiêbiorstwa7.

Do oceny i kontroli postulatu o maksymalizacji rynkowej warto�ci przedsiêbior-
stwa, do którego realizacji zobowi¹zana jest kadra kierownicza, w³a�ciciele kapita³u
wykorzystywali przede wszystkim wska�niki liczone w oparciu o zysk ksiêgowy oraz
wska�niki zwi¹zane z rynkiem kapita³owym.

Zysk ksiêgowy ustalany jest w oparciu o szereg zasad okre�lonych np. w  ustawie
o rachunkowo�ci, ustawie o podatku dochodowym od osób fizycznych lub prawnych.
I tak np. zysk liczony jest w sposób memoria³owy, co powoduje, i¿ nie odzwierciedla
on wielu realnych wp³ywów i wydatków dokonywanych w okresie sprawozdawczym
w danym przedsiêbiorstwie.

Zasady te sprzyjaj¹ temu, ¿e wielko�ci zysku w zale¿no�ci od potrzeb kadry za-
rz¹dzaj¹cej mog¹ przyjmowaæ ró¿ne warto�ci. Powoduje to, ¿e zysku nie mo¿emy
traktowaæ jako obiektywnego kryterium oceny dzia³alno�ci gospodarczej przedsiê-
biorstw. Niedoskona³o�æ zysku ksiêgowego k³adzie siê równie¿ cieniem na mierniki

2 Podstawy controllingu, pod red E. N o w a k a, Wyd. AE we Wroc³awiu, Wroc³aw 1996, s. 14�15.
3 Rachunkowo�æ w controllingu przedsiêbiorstwa, pod red. E. N o w a k a, PWE, Warszawa 1996, s. 21.
4 Z. S e k u ³ a, Controlling strategiczny, �Przegl¹d Organizacji� 1998, nr 7�8, s. 52�56.
5 Z. S e k u ³ a, Controlling operatywny, �Przegl¹d Organizacji� 1998, nr 12, s. 32�36.
6 A. D u l i n i e c, Struktura i koszt kapita³u w przedsiêbiorstwie, PWN, Warszawa 1998, s. 133.
7 M. M a r c i n k o w s k a, Controlling w banku, �Controlling i Rachunkowo�æ Zarz¹dcza w Firmie� 2000,
nr 2, s. 29.
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konstruowane na jego podstawie. Mierniki, takie jak np. rentowno�æ aktywów ROA,
rentowno�æ kapita³ów w³asnych ROE, rentowno�æ sprzeda¿y ROS, zysk na jedn¹ akcjê
EPS itd., nie pozwalaj¹ na obiektywn¹ i poprawn¹ ocenê warto�ci przedsiêbiorstwa.

W ostatnich latach mo¿na by³o zaobserwowaæ wzrost znaczenia dzia³añ maj¹cych na
celu manipulowanie wielko�ciami wyniku finansowego. Rozwi¹zania te zaczêto okre�-
laæ mianem kreatywnej ksiêgowo�ci. I tak np. w amerykañskich firmach stosowane by³y
praktyki maj¹ce na celu tak¹ prezentacjê wyników finansowych, aby ukryæ prawdziw¹
sytuacjê spó³ki przed jej akcjonariuszami. Czêsto manipulacje ksiêgowe by³y dokonywa-
ne niezgodnie z przepisami albo na krawêdzi prawa. Wa¿ne jest, ¿e akcjonariusze dowia-
dywali siê o stosowaniu ró¿nych sztuczek ksiêgowych po pewnym czasie, gdy¿ w spra-
wozdaniach firmy i raportach audytora nie by³o na ten temat ¿adnych informacji8.

W literaturze przedmiotu problem obiektywizacji zysku ksiêgowego jako kryte-
rium oceny rozwi¹zywany jest za pomoc¹ koncepcji okre�lanej mianem �jako�ci zy-
sku�. W uproszczeniu sprowadza siê to do analizowania dwóch zjawisk:

� czy i na ile wykazywanemu zyskowi ksiêgowemu towarzysz¹ realne wp³ywy
pieniê¿ne,

� czy dana wielko�æ zysku mo¿liwa jest do powtórzenia w przysz³ych okresach
sprawozdawczych.

Takiemu ujêciu stawiane s¹ zarzuty subiektywno�ci, gdy¿ s³u¿by finansowo-ksiê-
gowe w praktyce k³ad¹ ró¿ny nacisk na stosowanie zasady ostro¿nej wyceny oraz
pozosta³ych zasad rachunkowo�ci, co znajduje odzwierciedlenie w bilansowej wyce-
nie maj¹tku i zysków przedsiêbiorstwa9.

S³abo�æ wska�ników opartych na ksiêgowym zysku netto polega równie¿ na tym, ¿e
w procesie jego ustalania uwzglêdnia siê wy³¹cznie koszty kapita³u obcego zaanga¿owa-
nego w dzia³alno�æ przedsiêbiorstwa, a zupe³nie pomija siê koszty kapita³u w³asnego.

Mierniki � takie jak: ekonomiczna warto�æ dodana � EVA � oraz rynkowa war-
to�æ dodana � MVA stanowiæ maj¹ alternatywê dla klasycznych wska�ników opar-
tych na wielko�ciach zysku netto w procesie pomiaru efektów prowadzonej dzia³al-
no�ci gospodarczej.

1. Zrównoważona karta dokonań — Balanced Scorecard —
jako nowe narzędzie zarządzania strategicznego

Pocz¹tkowo zrównowa¿on¹ kartê wprowadzono jako system pomiaru doko-
nañ, wychodz¹c z za³o¿enia, ¿e czego nie da siê zmierzyæ � a tym samym skontrolo-
waæ � tym nie da siê zarz¹dzaæ10. Balanced Scorecard jest narzêdziem zarz¹dzania

   8 Kreatywna ksiêgowo�æ nie zawsze oznacza oszustwo, �Rzeczpospolita� z 25 listopada 2002, nr 274 (6351), s. B4.
   9 A. R u t k o w s k i, Ekonomiczna warto�æ dodana a ocena organizacji gospodarczej. �Przegl¹d
Organizacji�1999, nr 1.
10 A. J a r u g a, Zrównowa¿ona karta dokonañ w systemie zarz¹dzania strategicznego, �Controlling i Rachun-
kowo�æ Zarz¹dcza w Firmie� 2000, nr 1, s. 2.
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strategicznego. Wskazuje siê, ¿e jest te¿ narzêdziem controllingu strategicznego ze
wzglêdu na to, i¿ jest zintegrowanym systemem planowania, kierowania, kontroli
i informacji wspieraj¹cym adaptacjê i koordynacjê ca³ego systemu zarz¹dzania, a za-
tem jest �ci�le powi¹zany z funkcjami zarz¹dzania. Controlling m.in. wspomaga nad-
zór nad w³a�ciwym wdra¿aniem strategii, odzwierciedlaj¹c zmieniaj¹ce siê warunki
wewnêtrzne i zewnêtrzne funkcjonowania przedsiêbiorstw. Zrównowa¿ona karta do-
konañ sta³a siê coraz chêtniej wykorzystywanym sposobem prezentacji obrazu przy-
sz³o�ci i drogi do urzeczywistnienia tego obrazu. Skupia w sobie zarówno koncepcje
pomiaru dokonañ d³ugookresowych, jak i krótkookresowych. Punktem wyj�cia po-
miaru dokonañ d³ugookresowych jest wyznaczenie wizji przysz³ego stanu organiza-
cji i misji organizacji, koncepcji zamierzonego sposobu zaspokojenia okre�lonych
potrzeb odbiorców za pomoc¹ produktów organizacji11. Wizja i strategia dzia³ania
w systemie zrównowa¿onej karty dokonañ transformowana jest na warunki operacyj-
ne, tworz¹c ramy systemu strategicznego zarz¹dzania, co przedstawia rysunek 1.

Zgodnie z przyjêtymi strategiami dzia³ania, controlling strategiczny budowany jest na
podstawie czterech perspektyw (p³aszczyzn), które wykazuj¹ zwi¹zki przyczynowo-
skutkowe i na które przenosi siê wizja i strategia dzia³ania, co ilustruje rysunek 2.

P e r s p e k t y w a  f i n a n s o w a
� jak zaspokajamy oczekiwania udzia³owców (w³a�cicieli), aby osi¹gnêli sukces

finansowy?
P e r s p e k t y w a  k l i e n t ó w
� jak powinni�my byæ postrzegani przez klientów, aby zrealizowaæ wizjê?
P e r s p e k t y w a  p r o c e s ó w  w e w n ê t r z n y c h
� jakie procesy powinni�my udoskonaliæ, aby usatysfakcjonowaæ naszych

udzia³owców i klientów?

11 W. A. N  o w a k, Rachunkowo�æ a sterowanie dokonaniami  organizacji � pogl¹d wspó³czesny,
,,Rachunkowo�æ� 1999, nr 10, s. 603�604.

R y s u n e k  1
System strategiczny zarz¹dzania

� r ó d ³ o: A. J a r u g o w a, Zrównowa¿ona karta dokonañ w systemie zarz¹dzania strategicznego, �Controlling
i Rachunkowo�æ Zarz¹dcza� 2000, nr 1, s. 3.
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R y s u n e k  2
Przek³adanie strategii na dzia³anie � cztery perspektywy

� r ó d ³ o: A. J a r u g o w a,  Zrównowa¿ona karta dokonañ w systemie zarz¹dzania strategicznego, �Controlling
i Rachunkowo�æ Zarz¹dcza� 2000, nr 1, s. 3.

T a b e l a  1

Przyk³ad zrównowa¿onej karty dokonañ � p³aszczyzna finansowa

Dzia³ania s³u¿¹ce
osi¹gniêciu planowanej

warto�ci

Cele Mierniki Warto�æ
planowana

Dopuszczalna
graniczna

warto�ci odchyleñ

1. Wzrost
wielko�ci
sprzeda¿y

2. Obni¿enie
kosztów
wytwarzania

3. Utrzymanie
okre�lonych grup
wska�ników  na
danym poziomie

4. Wzrost warto�ci
zainwestowa-
nych kapita³ów

Stopa
wzrostu
sprzeda¿y

Jednostkowy
koszt
wytworzenia

G³ówne grupy
wska�ników
finansowych

EVA�,
MVA�,
CVA

Wzrost np.
o 5% w ci¹gu
danego okresu

Spadek np.
o 5% w ci¹gu
danego okresu

Wzrost np.
o 5% w ci¹gu
danego okresu

Utrzymywanie
warto�ci
dodatnich,
wzrost np.
o 5% w ci¹gu
danego okresu

±0,5% w ci¹gu
danego okresu
do wielko�ci
bazowej

±0,5% w ci¹gu
danego okresu
do wielko�ci
bazowej

±0,5% w ci¹gu
danego okresu
do wielko�ci
bazowej

±0,5% w ci¹gu
danego okresu
do wielko�ci
bazowej

Intensyfikacja promocji,
dzia³ania marketingowe.
Dostosowanie produktu
do potrzeb rynku.

Dok³adna analiza procesów.
Efektywna gospodarka
materia³owa. Efektywna
gospodarka magazynowa.

Intensyfikacja sprzeda¿y.
Obni¿anie kosztów
wytwarzania.
Zarz¹dzanie gotówk¹.

Wzrost zysków
operacyjnych. Obni¿enie
kosztu kapita³u (WACC).
Realizacja projektów
inwestycyjnych tylko
z dodatnim NPV.

� r ó d ³ o: opracowano na podstawie S. M a r c i n i a k ,  M. K u r o w i c z, Zrównowa¿ona karta wyników�, op. cit.,
s. 16�17. M a r c i n i a k, M. K r w a w i c z, Zrównowa¿ona karta wyników jako narzêdzie controllingu strategicznego,
�Controlling i Rachunkowo�æ Zarz¹dcza w Firmie� 2000, nr 7, s. 13.
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12 S. M a r c i n e k,  M. K u r o w i c z, Zrównowa¿ona karta wyników..., op. cit., s. 12�14.

P e r s p e k t y w a  p o t e n c j a ³ u  w i e d z y  i  w z r o s t u
� jak zapewniæ sobie mo¿liwo�ci do dokonywania zmian i usprawnieñ?

Zrównowa¿ona karta dokonañ skonstruowana jest w formie tabelarycznej, przy-
k³ad takiej karty w wybranym obszarze zaprezentowano w tabeli 1.

Tak du¿e zainteresowanie pomiarem dokonañ uzasadnia siê tym, ¿e jest on nie-
zbêdny dla kadry zarz¹dzaj¹cej w celach obiektywnych ocen jednostki i prawid³owe-
go wyznaczania przysz³ych zadañ. Zrównowa¿ona karta dokonañ mo¿e byæ nie tylko
narzêdziem wyznaczania zadañ, ale mo¿e równie¿ spe³niaæ rolê narzêdzia kontroli.
Stosowanie zrównowa¿onej karty wyników bazuj¹cej na analizie czterech obszarów
efektów osi¹ganych przez przedsiêbiorstwo w controllingu strategicznym wynika
przede wszystkim z tego, ¿e dostarcza ona najbardziej potrzebnych informacji umo¿-
liwiaj¹cych kontrolê realizacji wcze�niej przyjêtej strategii12.

Obszary dzia³añ odzwierciedlanych w zrównowa¿onej karcie wyników s¹ wza-
jemnie powi¹zane. Relacje zachodz¹ce pomiêdzy dzia³aniami, s³u¿¹cymi do osi¹g-
niêcia celów strategicznych ujmowane s¹ w formie ³añcucha zale¿no�ci (rysunek 3).

R y s u n e k  3
Przyk³adowe powi¹zania wska�ników w czterech perspektywach

zrównowa¿onej karty wyników

� r ó d ³ o: opracowano na podstawie A. J a r u g o w a, Zrównowa¿ona karta� op. cit., s. 3; P. K a b a l s k i,
Zrównowa¿ona karta dokonañ � jak mo¿e wygl¹daæ w praktyce, �Controlling i Rachunkowo�æ Zarz¹dcza� 2000,
nr 4, s. 4.

PERSPEKTYWA

FINANSOWA

KLIENTÓW

PROCESÓW
WEWNÊTRZNYCH

UCZENIA SIÊ
I ROZWOJU

MIARY

ROIC � zwrot z zainwestowanych kapita³ów
EVATM � ekonomiczna warto�æ dodana

Lojalno�æ klientów

Satysfakcja klientów

Odsetek dostaw na czasLiczba zwrotów

Czas realizacji
zamówienia

Poziom jako�ci
(odsetek braków)

Kwalifikacje
pracowników

Wydajno�æ
pracowników
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2. Istota i sposoby liczenia ekonomicznej wartości dodanej — EVA
Ekonomiczna warto�æ dodana EVA definiowana jest jako nadwy¿ka skorygowa-

nego zysku operacyjnego pomniejszonego o opodatkowanie nad kosztami kapita³ów
zaanga¿owanych w jego osi¹gniêcie13. Tak zdefiniowany wska�nik mo¿emy wyraziæ
za pomoc¹ nastêpuj¹cego równania14:

EVA = skorygowany zysk operacyjny netto � [(skorygowany zainwestowany
kapita³) . (koszt kapita³u%)]

S k o r y g o w a n y  z y s k  o p e r a c y j n y  n e t t o  jest równy skorygowanemu
zyskowi operacyjnemu, pomniejszonemu o obci¹¿enia podatkowe, jakie przedsiê-
biorstwo zap³aci³oby, gdyby nie wykorzystywa³o do finansowania swojej dzia³alno-
�ci kapita³ów obcych.

W schematyczny sposób proces kalkulacji wska�nika EVA prezentuje rysunek 4.

13 W zachodnich opracowaniach po�wiêconych tematyce zarz¹dzania warto�ci¹ przedsiêbiorstwa (Value based
managemant) mo¿na spotkaæ siê z definiowaniem EVA, jako przep³ywów pieniê¿nych po opodatkowaniu
generowanych przez przedsiêbiorstwo, a pomniejszonych o koszt kapita³u, który zosta³ zaanga¿owany do ich
osi¹gniêcia. Por http://www.snc.edu/socsci/cnan/333/eva_3html.
14 http://www.sternstewart.com. Pierwotnie w polskojêzycznych opracowaniach wska�nik EVA liczono wed³ug
nastêpuj¹cej formu³y: EVA = zysk operacyjny netto � (zainwestowany kapita³ . koszt kapita³u %). Liczenie
wska�nika wed³ug niniejszej formu³y prowadzi do tego, ¿e w gruncie rzeczy niczym nie ró¿ni siê od koncepcji
dochodu rezydualnego zaproponowanej przez A. Marshalla. Istotê koncepcji EVA stanowi¹ korekty zysku
operacyjnego i zainwestowanego kapita³u.

R y s u n e k  4
Proces kalkulacji EVA

� r ó d ³ o: opracowano na podstawie BTR � Business Value Added (BVA) � enhance our shareholder value, materia³y
wewnêtrzne koncernu 1998 r., s. 12.

Koszty
zmienne

Koszty
sta³e

�

�

Sprzeda¿ EBIT

+/�

  �

        l

Zmiana warto�ci
ekwiwalentów

kapita³u
w danym
okresie

Podatek
EVA

Skorygowany
NOPAT

Op³ata
za kapita³

Skorygowana wielko�æ
zainwestowanego kapita³u

�redni wa¿ony
koszt kapita³u
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Ekonomiczna warto�æ dodana jest miernikiem, który w sposób kompleksowy po-
zwala na ocenê efektywno�ci gospodarowania przedsiêbiorstwem. Uniwersalno�æ tego
parametru wynika z tego, ¿e w procesie kalkulacji uwzglêdnia siê:

� ca³y maj¹tek zaanga¿owany w wypracowanie zysku operacyjnego, w tym tak¿e
maj¹tek pozabilansowy (np. leasingowane sk³adniki maj¹tku),

� wszystkie �ród³a finansowania dzia³alno�ci gospodarczej, równie¿ pozabilansowe,
� korekty wielko�ci zaczerpniêtych wprost z ksi¹g rachunkowych15.

Zarówno zysk operacyjny, jak i kwoty zainwestowanego kapita³u powinny byæ
poddawane korektom. Obie te wielko�ci zaczerpniête wprost ze sprawozdañ finanso-
wych s¹ obarczone szeregiem zniekszta³ceñ wynikaj¹cych z przyjêtych w ramach
ró¿nych systemów rachunkowo�ci zasad ksiêgowych (g³ównie zasady memoria³o-
wej)16. Korekty te maj¹ sprowadziæ warto�ci ksiêgowe (accounting book value)
do warto�ci ekonomicznych (skorygowanych warto�ci ksiêgowych, economic (adju-
sted) book value). Zabieg ten polega na dodawaniu do ksiêgowych warto�ci kapi-
ta³u w³asnego (equity) i d³ugu (debt) tzw. ekwiwalentów kapita³u w³asnego (equity
equivalents) i ekwiwalentów kapita³u obcego (debt equivalents)17. Do ekwiwalentów
kapita³u w³asnego autorzy koncepcji EVA zaliczaj¹ przede wszystkim:

� rezerwy LIFO (LIFO reserve),
� rezerwy na od³o¿ony podatek dochodowy,
� nak³ady na dzia³alno�æ badawczo-rozwojow¹ (R&D � Research & Development),
� inne sk³adniki maj¹tkowe o charakterze warto�ci niematerialnych (in-tangibles),
� warto�ci firmy (goodwill),
� rezerwy na zagro¿one nale¿no�ci i trudne do up³ynnienia zapasy,
� inne rezerwy, tworzone na przyk³ad w zwi¹zku z udzielonymi gwarancjami,

skutkami tocz¹cego siê postêpowania s¹dowego, �z³ymi d³ugami� etc.,
� inwestycje uznane za nieudane18.

Dodanie wy¿ej wymienionych rezerw do zainwestowanego przez w³a�ciciela ka-
pita³u prowadzi do urealnienia jego wielko�ci, tzn. otrzymujemy wielko�æ kapita³u,
od której w³a�ciciel bêdzie ¿¹da³ okre�lonej stopy zwrotu. Przeprowadzanie korekt
w obrêbie zainwestowanych kapita³ów oznacza konieczno�æ skorygowania odpo-
wiednich pozycji aktywów operacyjnych, gdy¿ w obrêbie tych wielko�ci musi zacho-
dziæ równo�æ (aktywa = pasywa)19.

15 S. Potocka-Lewicka, Kryteria decyzyjne w zarz¹dzaniu finansowym grup¹ kapita³ow¹, materia³y z miêdzy-
narodowej konferencji naukowej, Wyzwania rozwojowe a restrukturyzacja przedsiêbiorstw, Kraków 1999, s. 481.
16 M. S i e r p i ñ s k a, EVA � As a measure of enterprise restructuring effects, Restructuring of the national
economy, Zakamycze 1999, s. 252. Na uwagê zas³uguje równie¿, ¿e autorzy koncepcji EVA zidentyfikowali a¿
164 korekty niezbêdne do obliczenia wska�nika. W praktyce jednak przedsiêbiorstwa ograniczaj¹ liczbê
dokonywanych korekt do 5�10, co i tak nastrêcza wiele problemów.
17 Por. G. S t e w a r t, Quest for Value. The EVATM Management Guide, Harper Business New York 1991, s. 112�117.
18 G.B. S t e w a r t, EVA�: Fact and Fastasy, �Journal of Applied Corporate Finance� Summer 1994.
19 A. D u l i n i e c, Zarz¹dzanie warto�ci¹ przedsiêbiorstwa, �Bank i Kredyt� 1999, nr 5.



59Ekonomiczna warto�æ dodana EVA w systemie mierników finansowych...

Ekonomiczn¹ warto�æ dodatkow¹ mo¿na ustaliæ równie¿ jako ró¿nicê pomiê-
dzy stop¹ zwrotu zainwestowanego kapita³u a kosztem kapita³u pomno¿onego  przez
warto�æ zainwestowanego kapita³u.20

EVA= (ROIC � WACIC) . TIC

gdzie:
ROIC � rentowno�æ zainwestowanego kapita³u (return on invested capital),
WACIC lub WACC � �redni wa¿ony koszt kapita³u zainwestowanego (weighted

average cost of invested capital),
TIC � ³¹czny zainwestowany kapita³ (total invested capital).

ROIC =

gdzie:
NOPAT � jest kategori¹ zysku operacyjnego netto po opodatkowaniu liczon¹ we-

d³ug standardów amerykañskich (net operating profit after taxes), a zatem
NOPAT = NOP (1 � T)
NOP � zysk operacyjny (net operating profit)
T � stopa podatku dochodowego od osób prawnych.

Koncepcja ekonomicznej warto�ci dodanej w polskojêzycznej literaturze prezen-
towana jest w oparciu o rozwi¹zania instytucjonalnoprawne obowi¹zuj¹ce w Stanach
Zjednoczonych. Brak bezpo�rednich odpowiedników niektórych kategorii powoduje,
i¿ konieczne jest podejmowanie dzia³añ zmierzaj¹cych do ich znalezienia.

Z y s k  o p e r a c y j n y  p r z e d  o p o d a t k o w a n i e m  stanowi
odzwierciedlenie wyniku finansowego, jaki spó³ka mo¿e osi¹gn¹æ w sytuacji, gdy nie
korzysta z zad³u¿enia. W sk³ad zysku operacyjnego nie wchodz¹21:

� przychody i koszty finansowe,
� zysk lub strata z zaniechanej dzia³alno�ci operacyjnej,
� dochody z inwestycji pozaoperacyjnych (sprzeda¿y maj¹tku, akcji, udzia³ów),
� wynik zdarzeñ nadzwyczajnych.

Chc¹c otrzymaæ  z y s k  o p e r a c y j n y  n e t t o  musimy skorygowaæ wcze�niej
obliczony zysk operacyjny o podatek, jaki przedsiêbiorstwo zap³aci³oby, gdyby nie
wykorzystywa³o do finansowania swojej dzia³alno�ci kapita³ów obcych.

W obowi¹zuj¹cym w Polsce wzorze sporz¹dzania rachunku zysków i strat nie
wystêpuje kategoria zysku operacyjnego, jest natomiast kategoria zysku (straty) na
dzia³alno�ci operacyjnej. Zatem aby otrzymaæ odpowiednik zysku operacyjnego

NOPAT

zainwestowany kapita³

20 http://www.sternstewart.com.
21 M. S i e r p i ñ s k a, Zysk ekonomiczny jako miernik stopnia realizacji celów spó³ki, Materia³y
z miêdzynarodowej konferencji naukowej, Restrukturyzacja a poprawa efektywno�ci gospodarowania
w przedsiêbiorstwie, Zakopane 1998, s. 364; M. S i e r p i ñ s k a, EVA � as a measure... op. cit., s. 253.
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(liczonego wed³ug standardów zachodnich), nale¿y skorygowaæ zysk na dzia³alno�ci
operacyjnej o pozycje zaewidencjonowane na kontach pozosta³ych przychodów i kosz-
tów operacyjnych oraz niektóre pozycje zwi¹zane z przychodami i kosztami finanso-
wymi. W szczególno�ci powinny byæ brane pod uwagê nastêpuj¹ce wyniki:

� ze sprzeda¿y zbêdnego maj¹tku trwa³ego,
� ze sprzeda¿y inwestycji rozpoczêtych,
� ponadnormatywna amortyzacja �rodków trwa³ych i warto�ci niematerialnych

i prawnych,
� odpisy aktualizuj¹ce warto�æ zapasów, materia³ów i towarów,
� dotacje i subwencje,
� ró¿nice kursowe,
� odsetki od lokat �rodków z bie¿¹cej dzia³alno�ci gospodarczej,
� dyskonto weksli dotycz¹cych bie¿¹cego obrotu22.
Maj¹c na uwadze powy¿sze argumenty, wska�nik ROIC w polskich warunkach

powinien mieæ nastêpuj¹c¹ postaæ:

ROIC =

^. +/ � korekty wynikaj¹ce z ró¿nic w sprawozdawczo�ci polskiej a amerykañskiej.

Kolejnym sk³adnikiem formu³y EVA jest �redni wa¿ony koszt kapita³u zainwesto-
wanego w danej spó³ce. Jest to �rednia kosztów poszczególnych sk³adników kapita-
³ów przedsiêbiorstwa wa¿ona udzia³em tych sk³adników w kapitale ca³kowitym.
W celu ustalenia �redniego wa¿onego kosztu kapita³u konieczne jest:

1) zbadanie struktury kapita³ów przedsiêbiorstwa i ustalenie wag dla ka¿dego �ród³a,
2) obliczenie kosztu kapita³u poszczególnych �róde³.
�redni wa¿ony koszt kapita³u liczony jest wed³ug nastêpuj¹cej formu³y23:

K
S
 (WACC) = K

U
 . U

U
 + K

Z
 . U

Z
 + K

K
 . U

K
 + K

O
 . U

O
.

gdzie:
Ks (WACC) �  �redni wa¿ony koszt kapita³u.
Ku, Kz, Kk, Ko�  koszty poszczególnych sk³adników kapita³u.
Uu, Uz, Uk, Uo�  udzia³ poszczególnych sk³adników kapita³u w ogólnej

      warto�ci (wyra¿ony u³amkiem).

�redni wa¿ony koszt kapita³u bazuje na aktualnych warunkach rynkowych i jest wy-
padkow¹ wymaganej w danym okresie przez w³a�cicieli i inwestorów zewnêtrznych
stopy zwrotu kapita³u. Wyra¿a on obecny koszt, jaki przedsiêbiorstwo musi ponosiæ,
aby dysponowaæ kapita³em o okre�lonej warto�ci i strukturze.

zysk na dzia³alno�ci operacyjnej^ . (1�T)

zainwestowany kapita³

22 M. S i e r p i ñ s k a, Polityka..., op. cit., s. 44.
23 M. S i e r p i ñ s k a, T. J a c h n a, Ocena przedsiêbiorstwa� op. cit., s. 249.
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O ile ustalenie kosztu kapita³u pochodz¹cego z d³ugu nie sprawia wiêkszych
trudno�ci, o tyle sytuacja komplikuje siê w przypadku wyznaczania kosztu kapita³u
w³asnego24.

Z zaprezentowanych powy¿ej formu³ wynika, ¿e wska�nik EVA wyra¿a nadwy¿-
kê zysku operacyjnego netto nad kosztami wszystkich kapita³ów zaanga¿owanych
w jego osi¹gniêcie. W sytuacji gdy wska�nik ten przyjmuje warto�æ równ¹ zero, ozna-
cza to, ¿e warto�æ wygenerowanego przez przedsiêbiorstwo zysku operacyjnego po-
krywa wielko�æ kosztów wszystkich kapita³ów wykorzystywanych do finansowania
dzia³alno�ci operacyjnej. Wówczas mówi siê, ¿e przedsiêbiorstwo ani nie kreuje do-
danej warto�ci dla w³a�cicieli, ani te¿ tej warto�ci �nie niszczy�. EVA równa zero jest
traktowana przez akcjonariuszy jako tzw. graniczny próg rentowno�ci zaanga¿owa-
nego w spó³kê kapita³u, poniewa¿ otrzymuj¹ oni zwrot z zainwestowanego kapita³u
równy ich oczekiwaniom. Je¿eli wska�nik EVA przyjmuje warto�ci wiêksze od zera,
oznacza to, ¿e przedsiêbiorstwo wygenerowa³o pewn¹ wielko�æ (równ¹ EVA) zysku
operacyjnego ponad to, czego wymagali  inwestorzy na podstawie mo¿liwych stóp
zwrotu z innych inwestycji (tabela 2)25.

Zatem EVA informuje nas o tym, czy przedsiêbiorstwo oprócz tego, co jest wyma-
gane przez w³a�cicieli kapita³u, generuje dodatkow¹ warto�æ.

Przedsiêbiorstwa, chc¹c kreowaæ dodatkow¹ warto�æ ekonomiczn¹, powinny kie-
rowaæ siê nastêpuj¹cymi zasadami:

� powiêkszanie zysków operacyjnych bez anga¿owania dodatkowych kapita³ów,
� inwestowanie nowych kapita³ów w dzia³alno�æ (projekty inwestycyjne), które

przynios¹ zyski wiêksze ni¿ koszt kapita³u,

24 Zagadnienie zwi¹zane z wyznaczaniem kosztu kapita³u jest do�æ obszernie prezentowane w literaturze
przedmiotu, równie¿ polskojêzycznej. Na uwagê zas³uguj¹ takie pozycje, jak: A. D u l i n i e c, Struktura�,
op. cit., J. C z e k a j, Z. D r e s l e r, Zarz¹dzanie finansami przedsiêbiorstw, PWN, Warszawa 2002;
M. J e r z e m o w s k a, Kszta³towanie struktury kapita³u w spó³kach akcyjnych, PWN, Warszawa 1999;
E.F. B r i g h a m, Podstawy zarz¹dzania finansami, PWE, Warszawa 1997; S.A. R o s s, R. W. W e s t e r f i e l d,
B.D. J o r d a n, Finanse przedsiêbiorstw, Dom Wydawniczy ABC, Kraków 1999; R.A. B r e a l e y,
S.C. M y e r s, Podstawy finansów przedsiêbiorstw, PWN, Warszawa 1999. W wy¿ej wymienionych pozycjach
znajdziemy szczegó³owe informacje na temat sposobów obliczania kosztu kapita³u.
25 K. J a g i e ³ ³ o, Ekonomiczna warto�æ dodatkowa EVA � finansowy miernik przyrostu (ubytku) warto�ci
przedsiêbiorstwa. Metody i procedury liczenia oraz praktyczne obszary jego wykorzystania, I Sympozjum
M³odych Pracowników Nauki, Instrumenty rynku finansowego w teorii i praktyce, materia³y konferencyjne,
Wy¿sza Szko³a Informatyki i Zarz¹dzania w Rzeszowie, Rzeszów 1999.

NOPAT > op³ata za kapita³ ROIC > WACC      EVA > 0       Kreacja dodanej warto�æ dla w³a�cicieli

NOPAT = op³ata za kapita³ ROIC = WACC      EVA = 0      Warto�æ dla w³a�cicieli nie zmienia siê

NOPAT < op³ata za kapita³ ROIC < WACC      EVA < 0       Destrukcja (ubytek) warto�ci w³a�cicieli

T a b e l a  2

Kszta³towanie siê warto�ci dla w³a�cicieli w zale¿no�ci od wielko�ci EVA

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne.
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� zmiana przeznaczenia lub likwidacja kapita³ów z dzia³alno�ci, która nie zapewnia
odpowiedniej stopy zwrotu26,

� redukcja kosztów operacyjnych, zwiêkszanie zysków operacyjnych przy
dotychczasowym poziomie zainwestowanego kapita³u,

� anga¿owanie mniejszej ilo�ci kapita³u przy rozpoczynaniu nowej dzia³alno�ci27.

EVA jest miernikiem, który prezentuje wzrost (spadek) warto�ci w wielko�ciach
bezwzglêdnych. Powoduje to, ¿e nie uwzglêdnia ona wielko�ci zaanga¿owanego ka-
pita³u w celu osi¹gniêcia okre�lonego przyrostu28. Problem ten mo¿na rozwi¹zaæ, sto-
suj¹c nastêpuj¹ce równanie:

Standaryzowana EVA = EVA / Kapita³ zainwestowany

Tak skonstruowany wska�nik pozwala na dokonywanie ocen porównawczych
przedsiêwziêæ inwestycyjnych, przedsiêbiorstw, w których anga¿owane s¹ ró¿nej wiel-
ko�ci kapita³y. W zale¿no�ci od potrzeb decyzyjnych do prezentowanej formu³y
w pozycjê kapita³ mo¿na podstawiæ kapita³ zaanga¿owany (w pewnym okresie) lub
kapita³ (wniesiony w pewnym momencie)29.

3. Słabe i mocne strony EVA

Koncepcja EVA nie jest oczywi�cie rozwi¹zaniem doskona³ym i pomimo niekwe-
stionowanych zalet, które posiada, ma równie¿ liczne s³abe strony. Syntetyczne zesta-
wienia s³abych i mocnych stron oraz ograniczeñ w stosowaniu koncepcji EVA prezen-
tuje tabela 3.

26 http://www.stan-creativo.com/pecora/eva.html.
27 http://www.canoe.ca./FPInvesting/mva_jun27_howthecrea.html, David Thomas How the creators of real
wealth are calculated. The Financial Post.
28 A. C w y n a r, W. C w y n a r, Jak zmierzyæ efekt kreacji..., op. cit., A. C w y n a r, W. C w y n a r, Nowe
mierniki przyrostu (ubytku) warto�ci firmy, �Ekonomista� 1999, nr 11, s. 266�269.
29 A. R u t k o w s k i, Ekonomiczna warto�æ..., op. cit.

T a b e l a  3

Mocne i s³abe strony koncepcji ekonomicznej warto�ci dodanej EVA

Mocne strony        S³abe strony

� syntetyczny miernik � jeden wska�nik
informuje nas o sytuacji przedsiêbiorstwa,

� ³atwy w interpretacji zarówno przez
finansistów, jak i osoby nieposiadaj¹ce
wiedzy finansowej,

� trudno�ci w jednoznacznym i obiektywnym
wyznaczeniu kosztu kapita³u; koncepcja
WACC zak³ada sta³o�æ struktury finansowania,
co w praktyce nie zawsze jest spe³nione,

� prawid³owe wyliczenia wska�nika EVA
wymaga �wyci¹gniêcia� wielu elementów
z rachunku zysków i strat oraz bilansu,
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30 Za klasyczny przyk³ad s³u¿y wypowied� Jamesa Meena, dyrektora finansowego (CFO) spó³ki AT&T, który
powiedzia³: �obliczyli�my nasz¹ EVA od 1984 roku i stwierdzili�my prawie doskona³¹ korelacjê z cen¹ akcji�.
Por. http://www.canoe.ca/FPInwesting/eva/html. Równie¿ w polskiej praktyce gospodarczej zosta³y
przeprowadzone kalkulacje maj¹ce zbadaæ zwi¹zki zachodz¹ce pomiêdzy kszta³towaniem siê wielko�ci EVA
i MVA spó³ek a cen¹ ich akcji. Wyniki kalkulacji, mówi¹c najdelikatniej, by³y dla parametrów EVA i MVA
niezadowalaj¹ce. Wykazano, ¿e ciê¿ko jest siê doszukaæ w warunkach polskiego rynku kapita³owego
jakiejkolwiek korelacji pomiêdzy tymi parametrami a cen¹ notowanych akcji. Por. K. Z a t o r, O niektórych
aspektach wykorzystania wska�ników EVA i MVA, �Nasz Rynek Kapita³owy� 1999, nr 4.
31 Por. E. M ¹ c z y ñ s k a, M. Z a w a d z k i, Warto�æ przedsiêbiorstwa�op. cit.
32 A. R u t k o w s k i, Ekonomiczna warto�æ�op. cit.

Podsumowanie

Reasumuj¹c, nale¿y podkre�liæ, ¿e koncepcja EVA jest rozwi¹zaniem, które w ostat-
nich latach zarówno w �rodowisku akademickim, jak i w�ród praktyków gospodar-
czych zyska³o bardzo na popularno�ci. Miara EVA, jak wykazano w opracowaniu,
jest koncepcj¹, która w praktyce wykorzystywana jest do pomiaru przyrostu warto�ci

� uwzglêdnia w swej konstrukcji ca³¹ wielko�æ
maj¹tku, w tym tak¿e maj¹tku
pozabilansowego (maj¹tek  bêd¹cy
w leasingu) wykorzystywanego do osi¹gania
zysku operacyjnego,

� pozwala na adekwatne porównywanie
dzia³alno�ci przedsiêbiorstw niezale¿nie od
struktury ich kapita³ów,

� w swej konstrukcji uwzglêdnia koszty
kapita³ów w³asnych wykorzystywanych do
finansowania dzia³alno�ci,

� sprawia, i¿ pracownicy przedsiêbiorstwa
zachowuj¹ siê jak w³a�ciciele,

� w gospodarkach rynkowych z dobrze
rozwiniêtym rynkiem  kapita³owym
obserwuje siê wysoki wska�nik korelacji
pomiêdzy cen¹ akcji a warto�ci¹ EVA30,

� w wielu krajach zachodnich kszta³towanie
siê wielko�ci tego wska�nika jest równie¿
mocno skorelowane ze stop¹ zwolnieñ
naczelnych dyrektorów �CEO turnover�31,

� stosowanie wska�nika EVA zapewnia
w³a�ciw¹ alokacjê kapita³u na ró¿nych
poziomach agregacji i dezagregacji
dzia³alno�ci przedsiêbiorstwa

Mocne strony        S³abe strony

� w przypadku gdy elementy sk³adowe
wska�nika, nie zostan¹ poddane korektom,
wyst¹pi mo¿liwo�æ manipulowania wielko�ci¹
EVA (np. wielko�æ zysku operacyjnego mo¿e
byæ kreowana przez kierownictwo, które do
wyceny zapasów i produkcji mo¿e przyj¹æ
metodê LIFO lub FIFO; wycena zapasów
metod¹ LIFO prowadzi do wzrostu zysku
operacyjnego, a co za tym idzie, do wzrostu
EVA; metoda FIFO prowadzi do zawy¿ania
kosztów i zmniejszania zysku operacyjnego),

� koncepcja EVA ca³kowicie pomija przychody
z dzia³alno�ci finansowej; nierzadko zdarza
siê, ¿e przedsiêbiorstwa dzia³alno�ci¹
finansow¹ rekompensuj¹ straty poniesione na
dzia³alno�ci operacyjnej,

� wysoka inflacja mo¿e spowodowaæ zafa³szowa-
nie wyników uzyskanych przy zastosowaniu
EVA,

� badania wykaza³y, ¿e przedsiêbiorstwa, które
anga¿uj¹ swoje �rodki na krótki okres
i szybko generuj¹ zwrot, osi¹gaj¹ wysokie
warto�ci EVA; co nie oznacza, ¿e w d³ugim
okresie bêd¹ one kreowa³y warto�æ
dodatkow¹, EVA faworyzuje niektóre bran¿e,
np. informatykê, telekomunikacjê, itp.,

� jest miernikiem historycznym,
stwierdzaj¹cym ju¿ zaistnia³e fakty,

� analiza okresowych warto�ci wska�nika mo¿e
byæ myl¹ca w stosunku do przedsiêbiorstw
dokonuj¹cych procesów restrukturyzacji32.

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne.

cd. dalszy tabeli 3
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dla akcjonariuszy (w³a�cicieli). W rozwiniêtych gospodarkach rynkowych powszechnie
uwa¿a siê, i¿ nadrzêdnym celem dzia³alno�ci gospodarczej jest maksymalizacja war-
to�ci rynkowej przedsiêbiorstwa. Wzrost warto�ci rynkowej przedsiêbiorstw przy-
czynia siê do maksymalizacji maj¹tku w³a�cicieli. Poniewa¿ miara EVA uwa¿ana jest
za miernik dokonañ przedsiêbiorstw w obszarze strategicznym, a finansowa perspek-
tywa zrównowa¿onej karty wyników powinna dawaæ nam odpowied� na pytanie,
jak zaspokajamy oczekiwania w³a�cicieli, aby osi¹gnêli sukces finansowy, przeto
te¿ zasadne wydaje siê stosowanie koncepcji EVA zarówno w zrównowa¿onej karcie
wyników, jak i w systemie controllingu strategicznego.
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